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A large number of real example in financial market discover a lot of anomalies 
which cann’t be explained by modern financial theory and effective market theory, 
including the cross section income anomaly, which discovers is different and alike 
that the cross section data adopting the average income on counting carry on the real 
example, for instance, the winner - loser's effect, book to market value effect,etc., and 
the one that found through the data of the market of total amount is different and alike, 
for instance the mystery of the stock right premium, mystery of the fluctuation,etc.. In 
addition, some company characteristic variables, such as scale, income stock price, 
financial lever, book to market value have very strong explanation strength to earning 
ratio, and relevance is very strong. It learn behavioral finances in trying explain these 
anomalies grow vigorously. Studying stage in modern finance behavioral finance, the 
scholars utilize the research results of cognitive psychology, begin to notice roles 
acted in decision of mood, explore psychological characteristics such as cognition, 
emotion and attitude that investors are in the investment decision actively, and the 
mood of market caused by this, has set up relevant theories.  
This text starts with excavating factor influencing stock yield, study the impact 
on stock yield of investor's sentiment in terms of different elephant of market. The one 
different from studying in the past is that this text chooses five recessive sentiment 
indexes in the real example, use the main composition analytic approach to aggregate 
into the sentiment index of a market, which is different from the past single sentiment 
index, analyze the cross section to the stock yield through the sentiment index, the 
impact on different stock yield of the sentiment of positive research.  
First of all, the article explaine theoretically the mechanism of impact on stock 
yield of investor's sentimen. Because the research object is a security market of our 
country, and consider our country's market and investors' particularity, have further 
analyzed the structure of the securities investors of our country and sentiment 
characteristic, and the actual influence on the security market. Then combine the 
actual conditions of China's securities market, analyze the impact on stock yield of the 
sentiment of investor of the domestic stock market in real example, draw the 















independently besides market risk in the security market of our country, the sentiment 
index can expect well the stocks of the risk type, flowing characteristic make incomes 
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时代金融学（Old finance）、现代金融学(Modern finance)和新时代金融学(New 
finance)。旧时代金融学代表的是 1960 年代前，以会计和财务报表为主的研究，
由于没有建立严谨的方法论和模型，与会计的研究没有太大的分别；现代金融学
或者称为标准金融学(Standard finance)的诞生，是以 1952 年 Markowitz 发表
著名的论文“Portfolio selection”，建立现代资产组合理论为标志的。此后
Modigliani 和 Miller 建立了 MM 定理，开创了公司金融学，成为现代金融学的
一个重要分支。20 世纪 60 年代 Sharp 和 Lintner 等建立并扩展了资本资产定价






































异象（The cross-sectional anomalies）。包括： 
（１）根据股票价格的历史信息可以获得超额收益的异象 
赢家-输家效应（Winner-loser effect）或称为长期反转效应（Long-term 






















的前期“赢家”的十分位数每年比 大的“输家”的十分位数平均高出 10%。 
（２）根据公开可得信息可预测未来收益的异象 
规模效应（The size effect）  早是由 Banz 发现的，它表现为小公司的
股票具有比 CAPM 所能解释的更高的收益率。尽管小公司比大公司的 beta 值高，
但在按股票面值大小分组的资产组合中，小公司股票平均收益率和 beta 值之间
的斜率比 CAPM 中的证券市场线的斜率更陡峭。  
帐 面 面 市 值 比 效 应 (Book-to-market effect)  早 可 追 溯 到











股息效应(Dividend initiations and omissions）   Michaely，Thaler and 
Womack（1995）考察了自 1964 年到 1988 年间宣布股息派发公司的股票价格变动
情况，发现宣布派发（不派发）股息公司的股票的市场绩效，在公告期后的一年
内明显胜过（劣于）市场组合。 
股票回购(Stock repurchase）    Mitchell and Stafford（2001）考察了
自 1960 年到 1993 年间实施了股票回购公司的股票绩效，发现这些公司的股票在
事件后的四年时间内，与一组规模和帐面市值比控制在相同水平的组合相比较，
前者的绩效要高的多。 
初始发行与增发(IPO and SEO）   Loughran and Ritter（1995）考察了在

















股权溢价之谜（The equity premium puzzle）   初由 Mehra 和 Prescott
于 1985 年提出，他们于 2003 年的 新数据显未，从 1947 年到 2000 年，美国股
市上的历史年均股权溢价达到了 7.8%。 
波动性之谜(The volatility puzzle)   Shiller（1981）等人发现，股票
价格和价格股息比都是高度波动的，同时，股票价格的波动性高于股息增长的波
动性。 













的经济学家，他基于心理预期 早提出股市的“选美竞赛”理论,而 Burrell 则



























(Availability Heuristic)和锚定与调整启发式(Anchoring and Adjustment 
Heuristic)等。 







心理帐户(Mental accounting)   初由 Richard Thaler(1980)年提出，
用于解释个体在消费决策时为什么会受到“沉没成本效应”的影响；1999 年，




































失望理论(Disappointed theory)  由 Loomes and Sugden(1986), Bell(1985)
进一步所提出，假设失望是当同时有几个结果，而自己的结果较差时所体验到的
一种情绪。它强调同一选择内不同结果的比较。 
主观预期愉悦理论(Subjective expected good theory)  由 Mellers, 
Schwartz and Ritov (1997)在情感判定理论和主观预期效用理论的基础上提出。 
近期，主要是证明情绪状态对个体当时所做出决策的直接影响,如： 
情绪信息等价说(Feeling as information)   Clore(1992)认为情绪可以作
为一种信息线索直接影响判断。 
躯体标志理论(Somatic marker hypothesis)   Damasio, A R(1994)认为
考虑某一选项时的躯体反应提供了对这一选项需求程度的信息，无损于认知过程
但却有损于这种躯体反应的神经障碍对风险决策造成了极大伤害。 
情绪启发式(Affect heuristic)   由 Slovie 提出，强调情绪对风险知觉和
行为的重要作用。 
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